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Abstract

This study aims to investigate the effects of sustainability and corporate social
responsibility on access to finance. In line with this purpose, data covering the years
2014-2019 of 242 firms having required data and operating in BIST All Shares Index
were used. According to findings, it has been found that being traded in the BIST
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Arastirma Makalesi Research Article corporate social responsibility report eases access to finance. In addition, having
external assurance on corporate social responsibility reports has no significant effects
on access to finance. These results have been also supported by additional analyses using
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

In recent years there is growing attention to corporate sustainability and corporate social
responsibility related issues from both practitioners and researchers. Corporate sustainability that
embraces corporate social responsibility refers to the efforts of firms to meet the expectations of both
shareholders and stakeholders without sacrificing the needs of future generations (Dyllick and Hockerts,
2002). In addition, firms are expected to benefit from sustainable practices through creating long term
value. However, we have little knowledge about the channels through which sustainability activities
create long-term value for firms. Therefore, it is evaluated that investigation of the possible value
creation channels of sustainability is a fruitful field to investigate.

Research Questions

This study seeks to investigate the subject in the context of access to finance. In other words,
this study aims to examine whether corporate sustainability eases to firms’ access to finance in Turkish
context. In line with the aim of the study, the main research questions can be expressed as “how does
sustainability create long-term value for firms?” and “does sustainability eases to firms’ access to
finance?”. In line with the research questions, four hypotheses were expressed and tested in the study.
These hypotheses are based on the criteria for firms to be listed on the BIST Sustainability Index, to
have a corporate social responsibility committee, to release corporate social responsibility reports, and
to provide external assurance services on corporate social responsibility reports.

Literature Review

It is seen that sustainability related studies are generally based on stakeholder theory (Garcia-
Sanchez, Gomez-Miranda, David and Rodriguez-Ariza, 2019). Stakeholder theory considers the parties
that the firm interacts with a great extent than the shareholder theory. It reveals that disclosing non-
financial information as well as financial information in a reliable manner plays a key role in the long-
run survival and success of firms (Cheng, loannou, and Serafeim, 2014). The relationship between
sustainability and access to finance is based on agency theory and information asymmetry. Previous
studies provide evidence demonstrating the relationship between agency cost, information asymmetry
and cost of capital/access to finance (D. Dhaliwal, Li, Tsang and Yang, 2014; Sinem, 2021). D. S.
Dhaliwal, Li, Tsang and Yang (2011) reported that firms that bear relatively high capital costs tend to
release corporate social responsibility (including sustainability) report in the following period, and this
situation yield a decrease in cost of capital for the firms in the following period. Many studies reported
that firms' corporate social responsibility reporting reduces their cost of capital and eases to access to
finance (Bhuiyan and Nguyen, 2019; Cheng et al., 2014; Garcia - Sanchez et al., 2019). Previous studies
also Show that having external assurance on these reporting practices increases the reliability of the
reports (Brown-Liburd and Zamora, 2015; Du and Wu, 2019; Weber, 2018). Studies investigating

Turkish firms in the context of sustainability related issues mainly focused on the relationship between
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sustainability and financial performance (Diizer and Saime, 2018; Sake and Dalgar, 2020), the
relationship between corporate social performance and cost of capital (Sinem, 2021) and determinants
of corporate sustainability (Acar, Durmaz, and Cosgunaras, 2021; Aytekin and Erol, 2018).

Methodology

Multiple linear regression which is one of the quantitative data methods was used in the study.
The data used in study obtained from Thompson Reuters Refinitive (Eikon and Datastream) database.
Investigation period covers years of 2014-2019 and hence the sample of the study includes both unit
(firm) and time (year) dimensions. Therefore, panel data analysis techniques were utilized to test the
hypotheses. In accordance with the structure of data, factors may have effect on findings such as
consistent estimator selection (which estimator should be used into the model - among OLS, random
and fixed effects), heterogeneity and multicollinearity problems were addressed with appropriate
approaches. At the same time, robustness tests were performed through measuring access to finance,
which is the variable of interest examined in the study, with alternative proxies.

Results and Conclusions

According to findings three of four hypotheses tested in the study were supported by findings.
Results demonstrated that being listed on the BIST Sustainability Index, having a corporate social
responsibility committee and disclosing corporate social responsibility report ease access to finance for
firms. It has been found that having external assurance on sustainability related reports does not have
significant effect on access to finance. Results demonstrating that sustainability is an effective factor in
resource allocation are important for Turkish capital market. These results suggest that firms that are
adopting sustainable policies into their activities and managing the relationship with their stakeholders
effectively are advantageous in terms of access to finance. With this study, it is aimed to provide useful
insights about sustainability and corporate social responsibility related issues which has attracted the
attention of both market participants (establishment of the BIST Sustainability Index in 2014) and

researchers (the published articles have an increasing trend in recent years) especially in Turkish context.
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1. GIRIS

Glintimiizde en varlikli on isletmenin toplam serveti ABD ve Cin’in ardindan diinyanin en
zengin lglincli lilkesi olma asamasina gelmistir (Hemming, 2020). Bu gelismeye paralel olarak
firmalarin diinya iizerindeki etkileri de artmaya baslamis ve firmalar, faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan
ekonomik sonuglarin yaninda gevresel ve sosyal boyutlarda da toplum nazarinda izlenmeye baglamistir.
Dolayisiyla, firmalarin gelecek kusaklarin ihtiyaglarimi da gozeterek daha siirdiiriilebilir bir yapiya
kavusmalart bir zorunluluk haline gelmistir. Esasinda bahse konu duruma Freeman (1984) firmalara
yalmzca karin maksimize edilmesi amaciyla degil aym1 zamanda daha genis bir perspektifte tim
paydaslarin ¢ikarlarimi gozeterek faaliyetlerini siirdiirmelerini 6nererek dikkat ¢ekmistir. Bu noktada
isletmelerden beklenen faaliyetlerini insan haklarina ve ekolojik dengeye saygili, etik kurallara ve
toplumun sosyal yapisina uyumlu bir sekilde siirdiirmeleridir (Garcia-Sanchez, Hussain, Martinez-
Ferrero, ve Ruiz-Barbadillo, 2019). Bu haliyle siirdiiriilebilirlik, firmanin faaliyetleri kapsaminda
etkilesimde oldugu cevreleri tanimasi ve faaliyetlerinin olas1 etkilerinin farkinda olarak bu siireci
yonetme gayretidir. Bir baska ifadeyle, siirdiiriilebilirlik, firmanin faaliyetlerini siirdiiriirken etrafinin
“paydas”lar tarafindan kusatilmis oldugunun bilincinde olmasidir. Bahse konu farkindalikla birlikte
firmalardan paydaslari ile olan etkilesimlerini de etkin bir sekilde yonetmeleri beklenmektedir. Bu
kapsamda firmalar uzun vadede deger yaratma potansiyeli olan alanlar1 belirleyebilir, ekonomik, sosyal
ve cevresel riskleri etkin bir sekilde yonetebilir, kaynak tiiketimi ve tedarik zinciri gibi alanlarda
uygulayacag1 politikalarla faaliyet giderlerini azaltabilir ve paydaslariyla kurdugu iletisim
mekanizmasiyla firmaya sadik ve giiven duyan miisterilere sahip olabilir (Deloitte, 2020). Siiphesiz
isletmelerin stratejik planlarinda ve karar siireclerinde siirdiiriilebilirlik konularini dikkate almalari, buna
uygun faaliyetleri siireclere eklemeleri ve bahse konu faaliyetlerle ilgili paydaslarini bilgilendirmeleri
oldukc¢a zaman alic1 ve maliyetli bir ugrastir. Ancak firma yoneticileri bu ugraslarin firmaya saglayacagi
avantajlar konusunda emin olursa siirdiiriilebilirlik bir zorunluluk olmaktan ¢ikip bir tercih konusu

haline gelebilir.

Stirdiiriilebilirlik kavrami kurumsal diizeyde ele alindiginda firmalarin hissedar ve paydaslarinin
beklentilerini gelecek nesillerin ihtiyaglarindan 6diin vermeksizin karsilama c¢abalari olarak
tanimlanabilir (Dyllick ve Hockerts, 2002). Kurumsal sosyal sorumluluk ise ekonomik faaliyetlerin
toplum beklentilerini karsilayacak sekilde siirdiiriilmesi ve iiretim/dagitim siireglerinin sosyoekonomik
refah1 artiracak sekilde dizayn edilmesini ifade etmektedir (Frederick, 1960). Bu baglamda
stirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk kavramlarinin her ikisinin de “gdniilliiliik” esasina
dayanan uygulamalar olmalar1 gibi yakinliklar1 oldugu goriilmektedir. Van Marrewijk (2003)
stirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumlulugu bir paranin iki yliziine benzetmis ve kavramlar
sosyal/cevresel faktorlerin ve paydaslarla iletisim mekanizmasinin isletme faaliyetlerine dahil edilmesi

temelinde ele almistir. Bu kapsamda kurumsal sosyal sorumlulugun kurumsal siirdiiriilebilirligin
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biinyesinde yer aldig1, diger bir ifadeyle, kurumsal sosyal sorumluluk kurumsal siirdiiriilebilirligin temel
bilesenlerinden biri olarak goriilmektedir (Caymaz, Soran ve Erenel, 2014; Van Marrewijk, 2003). Bu
calismada da siirdiiriilebilirlik olarak ifade edilen kavram kurumsal siirdiiriilebilirligi ve biinyesinde

barindirdig1 kurumsal sosyal sorumlulugu temsil etmektedir.

Firmalardan faaliyetlerini siirdiiriilebilir hale getirmeleri yaninda faaliyet sonuglar1 hakkinda
cevresel ve sosyal boyutlar1 da iceren bir yapida paydaslarini bilgilendirmeleri beklenmektedir. Bilindigi
gibi firmalar ekonomik durumlarmi yayimladiklar1 finansal tablolarla belirli yasal diizenleme ve
standartlara uygun bir yapida ilgililerine sunmaktadir. Ek olarak firmalarin yayimladigi finansal tablolar
bagimsiz denetgi tarafindan da incelenerek finansal tablolarin kredibilitesi artirilmakta ve kullanicilarina
giivence sunulmaktadir (Khurana ve Raman, 2004). Ancak finansal durumlan hakkindaki bilgiler
disindaki konularda (6rnegin siirdiiriilebilirlik konusunda) finansal raporlarda oldugu gibi yasal zemine
sahip bir uygulama bulunmamaktadir. Bu durumda firmalarin siirdiiriilebilirlik konusundaki bilgilerinin
paydaslarina iletilmesi faaliyet raporlari, kurumsal sosyal sorumluluk raporlari, siirdiiriilebilirlik
raporlar1 gibi araglar vasitasiyla biiyiik 6lgiide goniilli bir yapida gerceklesmektedir. Bu raporlar isim
olarak farklilik gosterse de temelde ayni amaca hizmet eden iletisim araglaridir ve son yillarda
cogunlukla Siirdiiriilebilirlik Raporu ifadesi benimsenmistir (Carroll, 2015). Uygulama alan1 dikkate
alindiginda ise Global Fortune 250 firmalarnimn %95’inin siirdiiriilebilirlik raporu yayimladig
bilinmektedir (Carroll, 2015). Ayrica Klynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG) tarafindan
yayimlanan 2020 yilina iligkin 52 farkli {ilkeden 5.200 firmanin katildig1 ve kiiresel 6lgekte firmalarin
stirdiiriilebilirlik raporlamasi egilimlerinin incelendigi anket bulgularina gdre incelenen firmalarinin
%80’inin, Japonya ve Meksika’da faaliyet gosteren ilk 100 firmanm ise tamaminin siirdiiriilebilirlik
raporu yaymmladig: tespit edilmistir (KPMG, 2020). Raporda ek olarak, Kuzey Amerika’da faaliyet
gosteren firmalarin %90 raporlama oraniyla inceleme grubunda en ytiksek siirdiirtilebilirlik raporlamasi
yapan cografya oldugu ve Fransa, Japonya, Hindistan ve Malezya’da ise siirdiiriilebilirlik raporlamasi
kapsaminda ciddi artiglarin oldugu belirtilmistir. Firmalarin siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile ilgili
paydaslarin1 bilgilendirmelerinin bir diger yolu da sirdiiriilebilirlikle iligkili endekslerde islem
gormeleridir. Paylar halka agik olan firmalar Tiirkiye’de oldugu gibi siirdiiriilebilirlik performansina
gore olusturulan endekslerde islem gorerek diger isletmelerden ayrildiklarini ve siirdiiriilebilirlik

baglaminda belirli kriterleri kargiladiklar1 mesajini paydaslarina iletebilirler.

Firmalarin siirdiiriilebilirlik ve raporlama konusundaki artan uygulamalar ilgili literatiirde de
yansimalarint gostermekte ve konu arastirmacilar tarafindan gittikge artan bir ilgi gérmektedir. Bu
dogrultuda kurumsal siirdiiriilebilirlik ile iligki olabilecek pek ¢ok firmaya 6zgii degisken inceleme
konusu olmaktadir. Konunun ilgi gérmesinin bir nedeni de stirdiirtilebilirlik faaliyetlerinin ve bunlarla
ilgili paydaslarin bilgilendirilmesinin olduk¢a maliyetli ve zaman gerektiren bir yapida olmasi ve firma
yoneticilerinin bu ugraslarin firmaya olan katkis1 konusunda emin olmamalaridir (O’Dwyer, 2002). Bu

degerlendirme ayni zamanda ilgili alanda daha fazla akademik ¢alisma yapilmasi i¢in bir ¢agr1 olarak
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degerlendirilebilir. Bu noktadan hareketle firmalarin siirdiiriilebilirlik kapsaminda incelenmesi ve yeni
bilgilerin {iretilmesi firmalar, diizenleyici kurum/kuruluglar ve konuyla ilgili taraflar agisindan énemli

cikarimlar saglayacaktir.

Ilgili literatiir incelendiginde, siirdiiriilebilirlik ile firma performansi (McGuire, Sundgren, ve
Schneeweis, 1988; Mishra ve Suar, 2010), sermaye maliyeti (Ng ve Rezaee, 2015; Wu, Lin, ve Wu,
2014) ve kurumsal yonetim (Chan, vd., 2014; Harjoto ve Jo, 2011) gibi firmaya 6zgii degiskenler
arasindaki iligkilerin incelendigi goriilmektedir. Ancak siirdiiriilebilirlik faaliyetleri daha genis ve
biitiinciil bir yaklasimla ele alindiginda, inceleme konusunun mevcut literatiirle sinirli kalmamasi ve
stirdiiriilebilirlik konusunun farkli acilardan incelenmesi gerektigi goriilmektedir. Siirdiiriilebilirlik
faaliyetleri firmalar acisindan uzun vadeli deger yaratma siireci olarak dikkate alindiginda, firmaya
sermaye saglayacak taraflarin da firmanin siirdiiriilebilirlik performansini sermaye saglama karar
stirecinde dikkate almalar1 beklenmektedir. Bu noktadan hareketle siirdiiriilebilirligin firmaya olan
etkileri kapsaminda incelenen bir konu da firmalarin finansmana erisimi konusudur. Bu incelemedeki
amag; firmalarin siirdiiriilebilirlik performanslari ve buna iliskin a¢iklamalarmin firmalarin finansmana
erisim iizerindeki etkilerinin incelenmesidir. Elde edilen bulgular firmalarin siirdiiriilebilirlik
performanslar1 ve agiklamalarinin firmalarin finansmana erisimini kolaylastirdigin1 gostermektedir
(Cheng vd., 2014; Garcia-Sanchez vd., 2019). Bu durum firmalarin siirdiiriilebilirlik kapsamindaki
faaliyetleri sayesinde nasil deger yarattig1 sorusunun da bir cevabi olarak degerlendirilebilir. Firmalarin
faaliyet ve karar siireclerinde tiim paydaglarin ¢ikarlarin1 korumaya yonelik hareket etmeleri ve buna
iligkin aciklamalar1 yayimlamalari uzun vadeli deger yaratma siire¢leri hakkinda paydaslan
bilgilendirmelerine ve bu sayede paydaslariyla olan iliskilerini etkin bir sekilde yoOnetebilmelerine

olanak tanimaktadir (Bénabou ve Tirole, 2010).

Stuirdiirtilebilirlikle ilgili Tiirkiye ornekleminde yapilan calismalarda siirdiiriilebilirlik
performansi ve finansal performans arasindaki iligkilerin incelenmesi (Diizer ve Saime, 2018; Sak ve
Dalgar, 2020), kurumsal sosyal performans ve bor¢glanma maliyetleri arasindaki iliski (Sinem, 2021) ve
strdiiriilebilirlik ve belirleyici faktorleri (Acar vd., 2021; Aytekin ve Erol, 2018) gibi konularin
incelendigi goriilmektedir. Bu noktadan hareketle siirdiiriilebilirligin firmalarin finansmana erigimi
tizerindeki etkisi Tiirkiye 6rneklemi agisindan incelemeye agik bir konu olarak degerlendirilmistir. Ek
olarak, Tirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin farkli tilkelerdeki benzer firmalara gore karlilik oranlari
ya da i¢ kaynak yaratma kabiliyetleri daha diisiiktiir (Ozmen, Sahindz ve Yalgin, 2012). Dolayisiyla
Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar i¢in finansmana erigim konusu ayri bir éneme sahiptir. Bu
dogrultuda c¢alismanin amaci siirdiiriilebilirligin firmalarin finansmana erisimi {izerindeki etkisinin
incelenmesi olarak belirlenmistir. Bu sayede ¢alisma, (i) Tirkiye drneklemi igin yeni bilgiler iireterek
ve (ii) strdirilebilirlik faaliyetlerinin potansiyel avantajlarini ortaya koymak suretiyle konuyla ilgili

farkindalik olusturarak literatiire katki sunmay1 hedeflemektedir.
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Belirlenen ¢alisma amaci kapsaminda firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem
gormeleri, yonetim kurulunda kurumsal sosyal sorumluluk komitesi olmasi, kurumsal sosyal
sorumluluk raporu yayimlamalar1 ve yayimlanan kurumsal sosyal sorumluluk raporlarina dis giivence
hizmeti saglanmasi temelinde olusturulan hipotezler test edilmistir. Calismanin 6rneklemi BIST Tiim
Endekste islem goren firmalardan olusmaktadir. inceleme donemi 2014-2019 yillarmi kapsayan

calismada toplam 1384 firma-yildan olusan gozlem seti kullanilmstir.

Caligsmadan elde edilen bulgular firmalar, diizenleyici kurum/kuruluslar ve ilgili diger taraflar
agisindan 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Ornegin, firmalar siirdiiriilebilirlik performansinin
finansmana erigim tizerindeki etkileri kapsaminda kendi sermaye yapilarin1 ve finansman ihtiyaglarim
degerlendirerek siirdiiriilebilirlik politikalarina yon verebilirler. Diizenleyici kurumlar firmalarin
stirdiirilebilirlik performansi ve sermaye saglayan taraflarin bahse konu performansa verdikleri nemi
dikkate alarak sermaye piyasasi diizeyinde diizenlemeleri hayata gegirebilirler. Ek olarak, bu ¢alisma,
bilimsel bir inceleme alan1 olan ve gittikge artan bir ilgiye sahip olan siirdiiriilebilirlik konusuna ilgi

duyan aragtirmacilar i¢in potansiyel yeni aragtirma sorulart sunmaktadir.

Bu calisma izleyen boliimlerden olusmaktadir. Ikinci béliimde ilgili literatiir sunulmustur.
Ucgiincii boliimde teorik cergeve temelinde calismada test edilen hipotezler agiklanmustir. Dérdiincii
boliimde ¢alismada kullanilan veri, yontem ve tanimlayici istatistikler sunulmustur. Besinci bdliimde
elde edilen bulgular ve ilave analizler raporlanmistir. Altinci boliimde ise elde edilen bulgulara iliskin

degerlendirmeler ve yedinci boliimde sonug¢ kismi yer almaktadir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk ¢ogu zaman birbiri yerine
kullanilan ve temsil edilen bir arastirma yapisinda incelenmektedir. Bu nedenle kurumsal
siirdirilebilirlik ¢aligmalarinin  ¢ogunda kurumsal sosyal sorumluluk verilerinin kullanildig:
goriilmektedir. Bunun nedeni, daha dnce de ifade edildigi gibi kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal
siirdiiriilebilirlik arasindaki yakin iliskidir (Van Marrewijk, 2003). Ornegin Garcia-Sanchez vd. (2019)
firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk raporlamalarindaki agiklarin giderilmesinde Kiiresel Raporlama
Inisiyatifi (Global Reporting Initiative - GRI) ve Uluslararas1 Finansal Kurumlar (International Finance
Corporation - IFC) stratejilerinin benimsenmesinin etkisini incelemislerdir. Elde edilen bulgular
firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk komitesine sahip olmalarinin GRI ve IFC stratejilerini
benimsemelerinde belirleyici oldugu ve bu sayede firmalarin daha siirdiiriilebilir bir yonetim anlayisina
sahip olduklar1 tespit edilmistir. Ayn1 zamanda bu durumun firmalarin paydaslar ile daha seffaf bir
iletisim mekanizmasi olusturulmasini da tesvik ettigi belirtilmisgtir. Cheng vd. (2014) firmalarin
stirdiiriilebilirlik performanslarinin paydaslariyla arasindaki etkilesimi etkin yonetmelerini ve daha
seffaf bir yapiya kavugsmalarim sagladigini, vekalet sorununu ve bilgi asimetrisini azalttigini ve bu

sayede finansmana daha kolay erisim sagladiklarini gosteren bulgular raporlamislardir. Bu durumun
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itici giicliniin ise firmalarin sosyal/gevresel konulardaki performansinin ve ilgili agiklamalarinin oldugu

ifade edilmistir.

D. Dhaliwal vd., (2014) 31 iilkede faaliyet gosteren firma verilerini kullanarak yaptiklart
calismada kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarinin sermaye maliyetini azalttigini ve bu iliskinin
paydas iliskilerinin gii¢lii oldugu iilkelerde daha belirgin oldugunu raporlamislardir. Kurumsal sosyal
sorumluluk raporlamasi ile sermaye maliyeti arasindaki negatif yonlii iligkinin bahse konu raporlamanin
firma ve paydaslar arasindaki bilgi asimetrisini azaltici roliinden kaynaklandig1 degerlendirilmektedir.
Kurumsal sosyal sorumluluk performansi ve bilgi asimetrisi iligkisini inceleyen Cho, vd., (2013)
performansin negatif ya da pozitif olmasindan bagimsiz olarak kurumsal sosyal sorumluluk
aciklamalarinin firma ve paydaslar1 arasindaki bilgi asimetrisini azalttigini gosteren bulgular
raporlamiglardir. Buna ek olarak kurumsal sosyal sorumluluk performansinin negatif oldugu
orneklemde s6z konusu iligkinin daha belirgin oldugu da tespit edilmistir. Fon tahsis edenlerle sirketler
arasindaki bilgi asimetrisi fonlarin kisitlanmasinin ya da fon maliyetlerinin artiginin sebebidir. Ciinkii
bilgi asimetrisi, bilgi kullanmak isteyen fon sahiplerinin kullanmak istedikleri bilgiler i¢in maliyete
katlanmas1 gerektigi bir durumu isaret etmektedir. Bu nedenle fon sahipleri bu maliyeti saglayacaklari
fona yansitacak ve dolayisiyla firmalar acisindan fon maliyetlerinin artmasina neden olan bir siireg
ortaya cikacaktir. Literatiirde ilgili degerlendirmeyi destekleyen pek cok calisma séz konusudur
(Minard, 2016). Kurumsal sosyal sorumluluk raporlarinin da i¢inde oldugu siirdiiriilebilirlik raporlar
daha ¢ok goniillii bilgi ifsasini icerdiginden bilgi asimetrisini azaltan raporlardir. Ciinkdi ilgili raporlarin
paydaslar tarafindan isletmelerin daha seffaf oldugunun gostergesi oldugu diistiniilmektedir (Cho vd.,
2013). Firma ve paydaslar arasindaki bilgi asimetrisinin azaltilmasi roliiniin yaninda firma yonetiminin
stirdiiriilebilirlik performansinin artirilmasi ve buna bagl olarak yapilan agiklamalarin giivenilirliginin
saglanmasina etkisi olan faktorleri inceleyen ¢alismalar da konuyla ilgili 6nemli bulgular sunmaktadir.
Bu kapsamda Fuente, vd., (2017) Madrid Borsasinda islem goren firmalarin yer aldigi bir 6rneklemde
firmalarin yonetim kurulu yapilart ve kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalari arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Elde edilen bulgular firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalari ile yonetim
kurulu bagimsizlig1 ve cinsiyet ¢esitligi arasinda dogrudan iliski oldugunu gostermektedir. Buna gore
yonetim kurulunda daha fazla bagimsiz liye ve kadin iiye olmasinin firmanin kurumsal sosyal
sorumluluk agiklamalarini artirmaktadir. Firmalarda kurumsal sosyal sorumluluk komitesinin varlig
yeterli deneyim ve bilgiye sahip iiyelerden olusan bir yonetim kurulu alt komisyonunun varligini
gostermektedir. Bu iiyeler yonetim kuruluna politikalar sunabilir, raporlanan bilgilerin dogrulugunu

saglayabilir ve dnerilen 6nlemleri izleyebilir ve denetleyebilirler.

Firmalarin siirdiiriilebilirlik performanslarinin bir gdstergesi olmasi ve bu kapsamda firmalar
arasinda konuyla ilgili farkindaligin artirllmasi amaciyla son 20 yilda gosterge niteliginde
stirdiiriilebilirlik endeksleri olusturulmaktadir. Firmalar bu endekslerde islem gorerek de paydaslarinin

firma stirdiiriilebilirlik performansina yonelik algilari sekillendirebilir ve bazi faydalar saglayabilirler.
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Yapilan c¢alismalarda siirdiiriilebilirlik endeksinde islem goérmenin firmalar agisindan O6nemli
kazanimlarindan biri de diisiik maliyetli finansmana erisim olarak ifade edilmektedir. Ozellikle sosyal
ve c¢evresel performansin degerlendirilmesi i¢in kullanilan endeks vasitasiyla firmalarin
karsilastirilmasina ve firmalarla ilgili karar alma siireglerine katkida bulunulmaktadir. Bahse konu
endekste iglem goren firmalar icin finansal anlamda olumlu kazanimlar elde edilmesi beklenmektedir.
Orsato, vd., (2015) Brezilya Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem géren firmalari inceledigi ¢alismasinda
firmalarin genellikle yeni faaliyetsel kabiliyetler kazanma, firma taninirliginin artirilmasi ve bilgiye
erisim gibi maddi olmayan kazanimlarm firmalarin ilgili endekste islem gorme konusundaki
Motivasyonlarini olusturdugunu tespit etmislerdir. Buna ek olarak c¢evresel performansi diisiikk olan
firmalarin toplum nazarinda mesruiyet kazanmak (Dawkins ve Fraas, 2011), finansal performansin
artirilmasi (Zyglidopoulos, 2001), uzun vadede rekabetgi avantaj elde etmek (Garcia-de-Madariaga ve
Rodriguez-de-Rivera-Cremades, 2010) ve firmalar arasindaki bilgi ve deneyim paylagiminin artirilmasi
(King ve Lenox, 2000) gibi amaclarin firmalarin s6z konusu endekste islem gorme istekliliklerinin

nedenleri olarak siralanabilir.

Ote yandan siirdiiriilebilirlik raporlar1 da dahil olmak iizere kurumsal sosyal sorumluluk
raporlarinin sadece yayimlanmasi paydaslarin karar vermeleri agisindan ilgili raporlara tam giivenini
saglamayabilir. Ilgili raporlara giivence verilmesinin dzellikle sosyal ve gevresel bilginin algilanan
giivenirliginin artmasina sebep oldugu ve giivencenin siirdiiriilebilirlige olumlu katkida bulundugu
yapilan calismalarla ortaya konmustur. Ornegin Hodge, vd., (2009) firmalarin yayimladigi kurumsal
sosyal sorumluluk raporlarina dis giivence saglanmasinin rapor kullanicilarinin yayimlanan bilgilerin
giivenilirligi konusundaki algilarina etkisini incelemis ve ¢evresel ve sosyal konularla ilgili bilgilerin
giivenilirlik algisinin dis giivence ile artirildigi sonucuna ulagmislardir. Benzer sekilde Simnett, vd.,
(2009) siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapan 2.113 sirketten olusan bir 6rneklemde, ilgili raporlarin dig
giivence verilmesi suretiyle giivenirliginin dis paydaslar nezdinde artirildigi sonucuna ulagmislardir.
Bunun en 6nemli nedenlerinden birinin siirdiiriilebilirlik raporlamasi gibi raporlara iligkin genel kabul
gormils bir raporlama standardinin bulunmamasi nedeniyle raporlamada o6nemli farkliliklarin
olabilecegidir. Bu anlamda dis giivence ile firmalarin paydaslarina ¢evresel ve sosyal konular1 igeren
raporlarina kars1 giivenilirligin artirildigi ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla firmalarin ihtiyari olan kurumsal
sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik raporlamalarmin yani sira dig giivence ile giivenilirligin
artirllmasi firma ve paydaslar arasinda bilgi asimetrisini azaltabilir ve firmalarin finansmana erigim

konusunda daha avantajli bir konuma kavusacagi beklenebilir.

Konuyla ilgili Tirkiye 6rnekleminde yapilan ¢alismalar da son yillarda artig gostermektedir.
Ancak bu calisma, daha once Tiirkiye Orneklemini konu eden diger c¢aligmalardan firmalarin
siirdiiriilebilirlik performansinin finansmana erisim {izerindeki etkilerini incelemesi bakimindan
farklilagmaktadir. Bu durum BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem goren firma sayilarmin da her yil

artis gostermesiyle birlikte degerlendirildiginde Tirkiye’de konuyla ilgili farkindaligin gelisim
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gosterdigi ¢ikarimi yapilabilir. Bu kapsamda Diizer ve Saime (2018) ¢alismasinda GRI raporlama
ilkelerine gore siirdiiriilebilirlik bilgilerini yayimlayan isletmelerin finansal performanslarin
incelemislerdir. Elde edilen bulgular sosyal ve ¢evresel agiklamalarin firmalarin finansal performansi
tizerinde olumlu etkisinin oldugunu gostermistir. Benzer sekilde Sak ve Dalgar (2020) BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksinde islem goren firmalarin siirdiiriilebilirlik uygulamalarmin finansal
performanslari iizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir. Sinem (2021) firmalarin siirdiiriilebilirlik
performansinin bor¢lanma maliyetleri {izerinde herhangi bir etkisi olup olmadigini inceledigi

calismasinda ¢evresel performansin bor¢lanma maliyetini azalttigini raporlamastir.

3. TEORIK CERCEVE VE HIPOTEZLERIN GELISTIRILMESI

Siirdiiriilebilirlikle ilgili yapilan ¢aligmalarin genellikle paydas teorisi (Stakeholder theory)
cergevesinde sekillendigi goriilmektedir (Garcia-Sanchez vd., 2019). Bilindigi gibi paydas teorisinde
(shareholder theory) firmalar sahip ve ortaklarina karsi finansal sorumluluklara sahiptir ve sahiplerin
beklentilerini dnceleyerek faaliyetlerini stirdirmektedir. Bunun sonucunda paydas teorisinde firmanin
temel amaci hissedar degerini maksimize etmek olarak ifade edilebilir. Diger taraftan, paydas teorisine
gore firmanin sorumlu (etkilesimde) oldugu ortaklar disinda da devlet, politik gruplar, calisanlar,
miisteriler, kreditorler ve hatta rakipler gibi gruplar s6z konusudur (Freeman, 1984). Bahse konu teoriler
arasindaki kapsam farkliliklar1 firmalarin faaliyetlerini ve buna bagli olarak ilgililerine sunmalar
gereken bilgi iceriklerini degistirmektedir. Ornegin ortak teorisinde firmalarin finansal bilgileri 6n
planda yer alirken, paydas teorisinde finansal bilgilerin yaninda c¢evresel ve sosyal bilgiler de 6nem
kazanmaktadir. Bunun nedeni paydas teorisinin ortak teorisine gore firmanin etkilesimde oldugu ¢evreyi
¢ok daha genis bir yelpazede ele almasidir. Paydas teorisi bu yaklasimla firmalarin finansal bilgilerinin
yaninda finansal olmayan bilgilerini de beklentiye uygun ve gergegi yansitan bir sekilde sunmalarinin

uzun vadeli faaliyet siirdiirebilmelerinde kilit rol Gistlendigini ortaya koymaktadir (Cheng vd., 2014).

Stirdiiriilebilirlik ve finansmana erisim arasindaki iliskinin temelinde ise vekalet (temsil) teorisi
(agency theory) ve bilgi asimetrisi yer almaktadir (information asymmettry). Temsil maliyetlerinin ve
bilgi asimetrisinin yliksek oldugu bir ortamda fon sahiplerinin firmalara fon saglamak i¢in razi olacaklari
getiri oran1 da temsil ve bilgi asimetrisi maliyetlerini i¢erek sekilde olacaktir (Cheng vd., 2014). Bu
noktadan hareketle firmalar, temsil maliyetini ve bilgi asimetrisini diisiirmeye yonelik faaliyetleri
stratejik planlarina ekleyerek finansmana erisimi kolaylastirabilir ve ayni zamanda borglanma
maliyetlerini azaltmaya yonelebilirler. Siirdiiriilebilirlik faaliyetleri, paydas teorisi kapsaminda,
firmanin etkilesimde oldugu paydaslarini genis bir yelpazede ele aldig1 icin karsilikli giiven duygusu
iizerine kurulu uzun vadeli bir iliskiyi kapsamaktadir. Jones (1995) firma ve paydaslar1 arasindaki
iletisimde etik uygulamalara yer verilmesinin kisa donemli kazanimlardan ¢ok daha etkin olacagini,
firmalarin bu sayede paydaslar1 ile karsilikli gliven ortamini tesis edebileceklerini belirtmistir. Buna ek

olarak, bdyle bir ortamin firmalar i¢in temsil maliyetlerinin azalmasi anlamma gelecegi
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degerlendirilmistir. Bu kapsamda, paydaslarini dikkate alan ve onlarla uygun iletisim kanallarini etkin
bir sekilde kullanan firmalarin kisa donemli kazanimlardan ziyade uzun vadeli deger yaratan siireclere
yogunlasacag1 ve kurulan giiclii iliski sayesinde gelir/kar artis1 saglamasi beklenebilir. Siirdiiriilebilirlik
performansi yaninda, firmalarin yonetim kurulunda ayr1 bir kurumsal sosyal sorumluluk komitesinin
varligmin da kilit paydaslarla firma arasindaki iletisimi giiclendirdigi ve firmanin seffafliginin
artirllmasinda anlamli bir rol iistlendigi yapilan ¢alismalarla ortaya konmustur (Garcia-Sanchez vd.,
2019). Benzer bir yaklasimla, Martinez-Ferrero, vd., (2021) kurumsal sosyal sorumluluk komitesi
varliginin firmanin siirdiirtilebilirlik performansinin artirilmasinda araci bir rol tistlendigini belirtmistir.
Dolayisiyla, siirdiiriilebilirlik konusunda diger firmalardan ayrigan ve yonetim kurulunda ayri bir
kurumsal sosyal sorumluluk komitesi olan firmalarin piyasa tarafindan da diisiik maliyetle ve daha kolay
bir gekilde finansmana erigsim konusunda ddiillendirilmeleri beklenebilir (Martinez-Ferrero ve Garcia-

Sanchez, 2017).

Diger taraftan D. S. Dhaliwal vd. (2011) calismasinda nispeten yiiksek sermaye maliyetine
katlanan firmalarin izleyen donemde kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi yapma egiliminde
oldugunu ve bu durumun firma igin izleyen donemde sermaye maliyetinde diisiisii beraberinde
getirdigini raporlamistir. Ayrica bu firmalan takip eden analistlerin firma ile ilgili tahminlerindeki
yanilgl paylarinin azaldigi, diger firmalara gore daha yiiksek sermaye artis1 gergeklestirdigi tespit
edilmistir. Ozellikle analistlerin tahmin hatalarmin azalmasi agik bir sekilde firmamn kurmus oldugu
etkin iletisim mekanizmast (kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi yapmasi) sayesinde bilgi
asimetrisinin azalmasi sonucunda ortaya ¢ikmigtir. Yapilan ¢aligmalarda firmalarin kurumsal sosyal
sorumluluk raporlamasi yapmalarinin sermaye maliyetlerini azaltti§i ve finansmana erisime olumlu
katki yaptig1 raporlanmistir (Bhuiyan ve Nguyen, 2019; Cheng vd., 2014; Garcia-Sanchez vd., 2019).
Bu noktadan hareketle kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi yapan firmalarin diger firmalara gore
hem bor¢glanma maliyetlerinin daha diisiik hem de finansmana erigimlerinin daha iyi olacag:

beklenmektedir.

Siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinde bulunan ve bunlarla ilgili bilgileri kurumsal sosyal sorumluluk
raporlari, faaliyet raporlar ya da siirdiiriilebilirlik raporlar1 adi altinda ilgililere duyuran firmalarla ilgili
bir diger husus da yayimlanan bilgilerin gilivenilirligi konusudur. Yapilan ¢alismalar yayimlanan
raporlarin {igiincii taraflarca denetimden gegirilmesinin raporlarin giivenilirligini arttirdigini ortaya
koymaktadir (Brown-Liburd ve Zamora, 2015; Du ve Wu, 2019; Weber, 2018). Finansal raporlama
siirecinden farklilik gosteren siirdiiriilebilirlik raporlamasi, denetim asamasinda da finansal tablolarin
denetiminden farklilik géstermektedir. Bu kapsamda siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan firmalarin bu
raporlara {iglincii taraflardan giivence hizmeti saglamalarinin yayimlanan bilgilerin kredibilitesine
olumlu katki yapacagi ve firmanin finansmana erigimini kolaylastirmas1 beklenmektedir. Bu dogrultuda

calismada test edilecek hipotezler asagidaki sekilde olusturulmustur:
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H1A= Firmalarin BIST Sirdiirilebilirlik Endeksinde islem gormesi finansmana erisimine

olumlu katki sunar.

H2A= Firmalarin yonetim kurulunda kurumsal sosyal sorumluluk komitesi olmasi finansmana

erisimine olumlu katki sunar.

H3A= Firmalarin siirdiiriilebilirlik raporu yayimlamasi finansmana erigimine olumlu katki

sunar.

H4A= Firmalarm yaymmladig: siirdiiriilebilirlik raporlarina {giincli taraflardan dis giivence

hizmeti saglanmasi finansmana erisime olumlu katki sunar.

4. METODOLOJI
Bu baglik altinda ¢aligmada kullanilan veriler, model ve yonteme ait bilgiler sunulmustur.
4.1. Cahsmada Kullamlan Model

Bu ¢aligsmada siirdiiriilebilirligin firmalarin finansmana erisimi tizerindeki etkisi incelenmistir.
Bu dogrultuda ¢aligmada kullanilan modelin olusturulmasinda daha 6nce konuyla ilgili yapilan
calismalardan faydalanilmistir. Literatiirde kullanilan arastirma modelinin genel goriiniimii asagidaki

sekildedir (Cheng vd., 2014; Garcia-Sanchez vd., 2019).
KZ;, = ag + Surdurilebilirlik;, + Kontrol;; + Vil +1n; + & Q)

Esitlik 1°’de ifade edilen model calismada kullanilan modellerin genel goriiniimiini
yansitmaktadir. Modelde yer alan KZ;, firmalarin finansmana erisim diizeylerinin temsilcisidir.
Surdirilebilirlik; ; firmalarin ~ siirdiiriilebilirlik performans: temsilcilerini, Kontrol;, firma
diizeyinde kontrol degiskenlerini ve Y1l inceleme donemindeki y1l etkisini kontrol altina almak amaciyla
modele dahil edilen yil sabit etkileri gostermektedir. Ayni1 zamanda, inceleme modelinde hem birim
(firma, 1) hem de zaman (y1l, t) boyutuna sahip bir yap1 s6z konusudur. Bu yap1 siirdiiriilebilirligin
firmanin finansmana erisimi iizerindeki etkisini incelerken baz1 firmaya 6zgii degiskenlere ait bilgilerin
yaninda y1l bilgilerinin modele dahil edildigini gostermektedir. Modelde yer alan n; firma bilgisini &y

ise model hata terimini yansitmaktadir.
4.2. Cahsmada Kullamlan Degiskenler

Caligmanin amacia uygun olarak kullanilan degiskenler firmalarin finansmana erisimi,

stirdiiriilebilirlik ve kontrol degiskenleri olarak gruplandirilmistir.

Finansmana Erisim (KZ): Firmalarin finansmana erisimi Kaplan ve Zingales (1997) tarafindan
literatiire kazandirilan KZ endeksi ile temsil edilmistir. Kaplan ve Zingales (1997) firmalarin yatirim ve

nakit akisi arasindaki duyarlilik iligkisini finansal kisitlar baglaminda incelemislerdir. Olasilik tahminine
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dayanan model esasinda firmalarin dis kaynaga olan bagimliligimi gostermektedir. KZ endeksinin

hesaplanmasinda kullanilan esitlik asagidaki sekilde ifade edilebilir (Cheng vd., 2014).

KZendeks;, = —1,002 (ﬂ
’ TV

it—1

KP; NVB;,
) — 39,638 (W—f) - 1,315 (V—t) + 3,139 (Kaldirag; ;) +

it-1 TVit-1

0,283 Q; ¢ (2)

Gorildiigi gibi KZ endeksi bes bilesenden olusan bir yaprya sahiptir. Esitlikte yer alan ifadeler

asagidaki sekilde tanimlanabilir.
NA.: = Firmalarin t donemindeki nakit akislari.
KP;i: = Firmalarin t ddneminde édemis olduklar1 nakit kar pay1 6demeleri.
NVBi; = Firmalarin t doneminde sahip olduklar1 nakit ve benzerleri.
Kaldiragit = Firmalarin t donemindeki toplam borg¢larinin toplam varliklara orani.

Qi = Firmalarin t donemindeki Tobin Q orani ((Sermayenin Piyasa Degeri + Yikiimliiliiklerin

Piyasa Degeri) / (Sermayenin Defter Degeri + Yiikiimliiliiklerin Piyasa Degeri)).

Esitlik 2°de goriildiigii gibi KZ endeks degeri her firma-yil ig¢in hesaplanmaktadir. KZ
endeksinden elde edilen deger firmalarin finansmana erisimini yansitmaktadir. KZ endeksinin yiiksek
olmasi firmalarin finansmana erisim konusunda zorlandiklarim, daha c¢ok dis kaynaga bagimh
olduklarim1 ve endeks degerinin diisilk olmasi tam tersini gostermektedir. KZ endeksinin
hesaplanmasinda kullanilan degiskenler u¢ degerlerinin elimine edilmesi amaciyla %1 ve %99

araliginda diizeltilmistir.

Stirdiiriilebilirlik: Caligmada incelenen hipotezlere uyumlu olarak firmalarin siirdiiriilebilirligi
kapsaminda dort degisken kullanilmigtir. Bunlar sirasiyla; BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem
gorme (H1A testi igin - Siirdiiriilebilirlik), yonetim kurulunda kurumsal sosyal sorumluluk komitesine
sahip olma (H2A testi igin — KSS Komite), kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi yayimlama (H3A
testi i¢in - Raporlama) ve yayimlanan kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasina dis giivence hizmeti

saglama (H4A testi igin — Dig Giivence) degiskenleridir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2014 yilinda “Borsa Istanbul’da islem goren ve kurumsal
stirdiiriilebilirlik performanslar1 ist seviyede olan sirketlerin yer alacagi bir endeks olusturulmas1”
amaciyla kurulmustur (BIST, 2021). Endeksin bir amaci1 da Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin
stirdiiriilebilirlik konusunda anlayis, bilgi ve uygulamalarimin arttirilmasidir. Bir firmanin BIST
stirdiiriilebilirlik endeksinde islem gorebilmesi i¢in Oncelikle bagimsiz bir derecelendirme sirketi olan
Ethical Investment Research Services (EIRIS) tarafindan incelenerek gerekli kriterleri saglamasi
gerekmektedir. Endekse her yil yeni firmalar eklenmekte ve mevcut firmalardan Kkriterleri
karsilamayanlar endeks disi birakilmaktadir. Bu kapsamda yapilan analizlerde Siirdiirilebilirlik
degiskeni olarak ifade edilen degiskende endekste yer alan firmalar 1 almayanlar ise 0 olarak
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kodlanmustir. KSS Komite degiskeni firmalardan yonetim kurulunda ayr bir kurumsal sosyal sorumluluk
komitesi olanlar i¢in 1 olmayanlar i¢in 0 degeri almistir. Raporlama degiskeni kurumsal sosyal
sorumluluk raporlamasi yapan firmalar i¢in 1, yapmayan firmalar i¢in O degerini almaktadir. Son olarak,
Dis Giivence degiskeninde yayimlanan kurumsal sosyal sorumluluk raporlarna igiincii taraflarca
giivence hizmeti saglanan firmalar 1 saglanmayan firmalar i¢in 0 degeri yer almaktadir. Goriildiigii tizere

stirdiiriilebilirlik kapsaminda incelenen dort degisken de kukla degiskendir.

Kontrol Degiskenleri: Modelde yer alan kontrol degiskenlerinin tespitinde ilgili literatiirde yer
alan caligmalardan faydalanilmigtir. Hussain, Rigoni, ve Orij (2018) toplam varlik biiyiikliigii yiiksek
olan firmalarin kar amaci olmayan (kurumsal sosyal sorumluluk / siirdiiriilebilirlik) faaliyetler i¢in daha
fazla kaynaga sahip oldugunu belirtmistir. Bu nedenle ¢alismada incelenen modellere firma biiyiikliigii
(TV) degiskeni eklenerek firmalari varlik biiytikliigii kapsamindaki 6zellikleri modelde kontrol altina
alinmalidir. Firma biiyiikligii degiskeni her firma yil i¢in toplam varliklarin dogal logaritmasi (TV)

olarak hesaplanmustir.
4.3. Model Tahminci Se¢imi

Caligmada kullanilan veri seti hem birim hem zaman boyutunu i¢erdigi i¢in panel veri seti olarak
adlandirilmaktadir. Panel veri yonteminin uygulanmasinda temel olarak havuzlanmis veri OLS (pooled
OLYS), sabit etkiler (fixed effects) ve rassal etkiler (random effects) tahmincileri olmak {izere ti¢ farkli
tahminci s6z konusudur. Calisma kapsaminda kullanilan veri seti ve inceleme konusu ile ilgili en tutarli
tahmincinin segilerek analizlerin yapilmasi sliphesiz elde edilen bulgulardan yola ¢ikarak yapilacak
cikarimlarin isabetli olmasini saglayacaktir. Tahminci se¢iminde temel olarak dikkate alinmasi gereken
tahmincilerin varsayimlaridir. Ornegin sabit etkiler tahmincisinde hata terimi ve agiklayici degiskenler
arasinda korelasyon oldugu varsayimi yapilirken rassal etkiler tahmincisinde tam tersi durum soz
konusudur (Gujarati, 2009). Buna ek olarak sabit etkiler modeli gozlemlenemeyen degiskenlerin etkisini
kontrol altina almak amaciyla da modele eklenebilir. Paneli olusturan her birim i¢in bir kukla degiskenin
modele dahil edilmesi ve birimin zaman boyutunda gostermis oldugu degisim tizerinden analizlerin
yapilmasi sabit etkiler tahmincisinin temel 6zellikleri olarak siralanabilir. Ancak ¢alismada kullanilmasi
gereken tahmincinin segiminde referans istatistiklerin kullanilmasi ve buna gore tahmincilerin segilmesi

yerinde olacaktir.

Bu amagcla ¢alismada incelenen modeller oncelikle OLS ve rassal etkiler tahmincileri ile
calistirllmis ve hangi tahmincinin daha tutarli bulgular trettigini belirlemek i¢in Breusch-Pagan testi
uygulanmistir. Bahse konu testin bos hipotezinde birim varyanslarin 0 oldugu, diger bir ifadeyle,
birimler arasinda bir farkliligin olmadigi kabul edilmektedir. Elde edilen test olasilik degerinin 0,05’den
biiylik olmasi (p>0,05) rassal etkiler tahmincisinin OLS tahmincisinden daha tutarli bulgular tirettigi
anlamina gelmektedir. Daha sonra rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincileri i¢in hangisinin daha tutarh

oldugu Hausman testi ile incelenmistir (Hausman, 1978). Hausman testi esasinda hata terimi ve
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aciklayic1 degiskenler arasindaki korelasyondan yola ¢ikarak bu se¢imin yapilmasimi saglamaktadir.
Hausman testinin bos hipotezinde hata terimi ile agiklayici degiskenler arasinda korelasyon olmadig
varsayllmaktadir. Bu varsayim daha once de ifade edildigi gibi rassal etkiler tahmincisine aittir. Bu
nedenle Hausman test olasilik degerinin 0,05’den kii¢lik olmasi (p<0,05) bos hipotezin reddedildigini,
diger bir ifadeyle, sabit etkiler tahmincisinin veri setine daha uygun oldugunu gostermektedir. Bu
kapsamda yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular ¢calismada kullanilan modellerde sabit etkiler
tahmincisinin kullanilmasi gerektigini gdstermistir. Ayn1 zamanda hata terimleri paneli olusturan firma
diizeyinde kiimelenerek (firm level clustered standard errors) heterojen varyans problemi kontrol altina

almmugtir,
4.4. Cahsmada Kullanilan Veri Seti

Bu ¢aligmada BIST Tiim Endekste yer alan firmalar inceleme 6rneklemi ve 2014-2019 yillar
inceleme donemi olarak belirlenmistir. Inceleme déneminin 2014 yilindan baslamasinin nedeni BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksinin 2014 yilinda hesaplanmaya baglanmis olmasidir. Bahse konu endekste
(BIST Tim Endeks) toplam 347 firma islem gormektedir. Bu firmalardan finans sektoriinde faaliyet
gosterenler ve ¢aligmada kullanilacak degiskenlerin hesaplanabilmesi igin ihtiya¢ duyulan verilerinde
eksiklik olan firmalar 6rneklem disinda birakilmistir. Veri setinin nihai hali diizensiz panel haline gelmis
ve yapilan eliminasyon isleminin ardindan temel analizlerde toplam 242 firmaya ait 1.384 firma-yil
gbzlem setine ulasilarak analizler yapilmistir. Calismada kullanilan tiim verilere Thompson Reuters

Refinitive veri tabanindan erigim saglanmistir.

5. BULGULAR

Caligma kapsaminda elde edilen bulgular tanimlayici istatistikler ve korelasyon bulgulari, temel
analiz bulgular1 ve alternatif 6l¢iim yontemi bulgulari olmak iizere ii¢ grup halinde bu baglikta

raporlanmistir.
5.1. Tammlayic Istatistikler ve Korelasyon Bulgular
Caligmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayic istatistikler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Tanimlayict istatistikler

Degiskenler Ortalama En Diistik En Yiiksek Std. Sapma
Sirdirtilebilirlik 0,113 0 1 0,317

KSS Komite 0,05 0 1 0,218
Raporlama 0,072 0 1 0,259
DisGiivence 0,021 0 1 0,143

Tobin Q 1,138 0,015 10,718 0,98

TV 19,959 15,095 25,743 1,871
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NA 0,069 -0,151 0,298 0,113
NVB 0,111 0,003 0,419 0,119
FaizGideri 0,123 0,015 0,508 0,121
KP 0,017 0 0,201 0,037
KZ 0,195 -3,98 3,659 1,507
Kaldirag 0,257 0 0,856 0,211

Tabloda yer alan degiskenler sirastyla; Siirdiiriilebilirlik: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
islem goren firmalar i¢in 1 diger firmalar i¢in O degeri alan kukla degisken, KSS Komite: Yo6netim
kurulunda ayr1 bir kurumsal sosyal sorumluluk komitesi olan firmalar i¢in 1 digerleri i¢in O degeri alan
kukla degisken, Raporlama: Kurumsal sosyal sorumluluk raporu yayimlayan firmalar i¢in 1 digerleri
icin 0 degeri alan kukla degisken, DisGiivence: Yayimlanan kurumsal sosyal sorumluluk raporlarina
ticlincii taraflarca dis giivence hizmeti saglanan firmalar i¢cin 1 digerleri icin O degeri alan kukla
degisken, Tobin Q: Firmalarin (borg ve sermayenin piyasa degeri / bor¢ ve sermayenin defter degeri)
orani, TV: Firmalarin toplam varliklarinin dogal logaritmasi, NA: Firmalarin nakit akiglarinin ge¢cmis
donem toplam varliklarina deflate edilmesi, NVB: Firmalarin nakit ve benzerlerinin gegmis donem
toplam varliklara deflate edilmesi, Faiz Gideri: Firmalarin t donemindeki faiz giderlerinin t
donemindeki toplam borglarina orani, KP: Firmalarin 6demis oldugu nakit kar pay1 tutarlarinin gegmis
donem toplam varliklarina deflate edilmesi, KZ: Firmalarin finansmana erigim durumunu temsil eden

degisken, Kaldira¢: Firmalarin toplam borcunun toplam varliklara deflate edilmesini ifade etmektedir.

Tablo 1°de yer alan bulgularda inceleme grubu firmalarinin %11,3 {iniin BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde islem gordiigii, %5’inin ayri1 bir kurumsal sosyal sorumluluk komitesine sahip oldugu,
%7,2’sinin kurumsal sosyal sorumluluk raporu yayimladigi ve %2,1’inin yayimlanan kurumsal sosyal
sorumluluk raporlarma dis giivence hizmeti sagladig1 goriilmektedir. Inceleme déneminde firmalarin
ortalama Tobin Q orami 1,138 ve toplam varliklarmin dogal logaritmasi ortalamasinin (TV) 19,959
oldugu tespit edilmistir. Firmalarm toplam varliklarinin %6,9’u oraninda nakit akisina ve toplam
varliklarin %11,1°i diizeyinde nakit ve benzerlerine sahip oldugu gériilmiistiir. inceleme déneminde
firmalarin bor¢lanmalari i¢in katlandiklari maliyet %12,3 diizeyinde ger¢eklesmistir. Toplam varliklarin
%1,7’si oraninda hissedarlara nakit kar payr ddemesi gerceklesen inceleme doneminde firmalarin
ortalama borgluluk oram1 %25,7 olarak tespit edilmistir. Calismanin ilgi degiskeni olan firmalarin
finansmana erigimini temsil eden KZ degiskeni ortalamasinin 0,195 oldugu goriilmiistiir. Calismada

kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon bulgular1 Tablo 2’de raporlanmastir.
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Tablo 2. Korelasyon Bulgulari

Degiskenler @ 7 3 4 ®) (6) (M (C))
1) Kz 1,000

(2) FaizGideri -0,021 1,000

(3) Siirdiiriilebilirlik -0,314%%*  -0,142%** 1,000

(4) KSS Komite -0,225%%%  -0,001%**  0,515%** 1,000

(5) Raporlama -0,281%%% -0, 106%**  0,651%**  0,722%%* 1000

(6) DisGiivence -0,219%%*  -0,085%**  0,368%**  0535%**  0,524*** 1000

0TV -0,235%%%  L0170%**  0551FF*  0402%%%  0,513%%*  0,253*** 1000

(8) Kaldirag 0,439%%*  -0,360%**  0,168%**  0,108%**  0127%**%  0,085%**  0226%** 1,000

*** %] dizeyinde anlamli korelasyon katsayisini ifade etmektedir.

Tablo 2’de raporlanan bulgular incelendiginde firma finansman erisiminin (KZ) Siirdiilebilirlik
(-0,314, p<0,001), KSS Komite (-0,225, p<0,001), Raporlama (-0,281, p<0,001) ve Dig Giivence (-
0,219, p<0,001) degiskenleri ile arasindaki iliskide negatif ve anlamli korelasyon katsayilarina sahip
oldugu goriilmektedir. Firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gdrmeleri, yonetim kurulunda
kurumsal sosyal sorumluluk komitesinin olmasi, kurumsal sosyal sorumluluk raporu yayimlamalar1 ve
yayimlanan kurumsal sosyal sorumluluk raporlarina dis giivence saglanmasi ile KZ skorlar1 arasinda
ters yonlii bir iliski s6z konusudur. Daha 6nce de ifade edildigi gibi KZ skorunun yiiksek olmasi firmanin
finansmana erisim konusunda gii¢liik yasadigi anlamina gelmektedir. Bu noktadan hareketle, tespit
edilen ters yonlil iligki firmalarin finansmana erigsiminin kolaylasti§i anlamina gelmektedir. KZ
degiskeninin ayn1 zamanda TV ile negatif ve anlamli korelasyon katsayisina (-0,235, p<0,001) sahip
oldugu tespit edilmistir. Bahse konu iliski firma biiyiikliigii arttik¢a finansmana erigimin de kolaylastigi
seklinde yorumlanabilir. Kaldira¢ degiskeninin ise KZ ile arasinda pozitif iliski oldugu (0,439, p<0,001)
ve s0z konusu bulgudan firmalarin borgluluk orami arttik¢a finansmana erisiminin de giiglestigi
anlagilabilir. Ek olarak, faiz giderleri ve siirdiiriilebilirlik degiskenleri arasindaki iligki incelendiginde
negatif ve anlamli korelasyon katsayilarinin tespit edildigi goriillmektedir. Bu durum, siirdiiriilebilirlik
kapsaminda ifade edilen firma o6zelliklerinin bor¢lanma maliyetleriyle ters yonlii bir iliskiye sahip

oldugu anlamina gelmektedir.
5.2. Temel Analiz Bulgular

Temel analizler kapsaminda oncelikle firmalarin siirdiiriilebilirlik kapsaminda degerlendirilen
degiskenlerine gore bazi temel finansal gostergeleri karsilastirilmistir. Buradaki amag; stirdiiriilebilirlik
degiskenleri baglamimda firmalarin bazi temel finansal gostergeler konusunda farklilagip
farklilagmadiginin tespit edilmesidir. Bu dogrultuda incelenen temel finansal gostergeler faiz giderleri,

kar pay1 6demeleri, nakit akislar1 ve nakit ve benzerleri kalemleridir. Bahse konu finansal gostergelerin
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secimindeki kriter firmalarin finansal giiciinii temsil eden temel degiskenler olmalaridir. Firmalarin
stirdiirtilebilirlik kapsaminda temel finansal gostergeler baglaminda farklilagip farklilasmadigini test

etmek icin dort fark testi yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 3°de raporlanmuistir.

Tablo 3 Finansal Gostergelerin Fark Testi Bulgulari

Siirdiiriilebilirlik N Ort. Faiz Gid. Ort. KP Ort. NA Ort. NVB

0 1388 0,128 0,016 0,062 0,105

1 178 0,081 0,030 0,119 0,162
T-test 4,950 -5,050 -6,400 -6,100
Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,000
KSS Komite N Ort. Faiz Gid. Ort. KP Ort. NA Ort. NVB
0 1480 0,125 0,017 0,065 0,105

1 86 0,077 0,026 0,138 0,218
T-test 3,550 2,100 5,650 8,300
Olasilik 0,001 0,037 0,000 0,000
KSS Raporlama N Ort. Faiz Gid. Ort. KP Ort. NA Ort. NVB
0 1440 0,127 0,016 0,064 0,105

1 126 0,078 0,031 0,130 0,189
T-test 4,250 -4,100 -6,150 -7,350
Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,000
DisGiivence N Ort. Faiz Gid. Ort. KP Ort. NA Ort. NVB
0 1530 0,124 0,017 0,067 0,110
1 36 0,056 0,029 0,152 0,182
T-test 3,300 -1,750 -4,350 -3,450
Olasilik 0,001 0,077 0,000 0,001

Tablo 3’de goriildiigii gibi firmalar BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem gorme, kurumsal
sosyal sorumluluk komitesi varligi, kurumsal sosyal sorumluluk raporu yayimlama ve yayimlanan
raporlara dig giivence saglanmasi kriterlerine gore gruplandirilmistir. Yapilan bu gruplandirma
kapsaminda faiz gideri, nakit kar pay1 6demesi, nakit akislar1 ve nakit ve benzerlerinin farklilasip
farklilagsmadigi incelenmistir. Farkliligin tespiti amaciyla t testi yontemi uygulanmistir. Bu baglamda
stirdiiriilebilirlik degiskenlerine gore inceleme grubu firmalarinin borglarinin maliyetlerinin (faiz gideri)
diger firmalara gore daha disiik, hissedarlarina 6dedikleri nakit kar pay1 diizeylerinin, nakit akiglarinin
ve nakit ve benzerlerinin diger firmalara gore daha yiliksek oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bulgular
stirdiiriilebilirlik kapsaminda degerlendirilen firma 6zelliklerine sahip firmalarin diger firmalara gore
daha diisiik bor¢lanma maliyetine katlandiklarini, daha yiiksek kar pay1r 6dediklerini ve daha yiiksek

nakit akis ve nakit ve benzerlerine sahip olduklarini géstermistir.

Stirdiirtilebilirlik 6zelliklerini tasiyan firmalarin finansal gdostergeler agisindan diger firmalardan
ayrigtigin1  gosteren incelemede karsilastirma gruplarinda yer alan gozlem sayilann farklilik
gostermektedir. Bu kapsamda Ruxton (2006) Wech t testi yonteminin (Welch, 1947) iki grupta yer alan
orneklem sayisinin farkli olmasi ve grup varyanslarinin esit olmama durumunda daha etkin sonuglar
elde edilmesine olanak tanidigini ifade etmistir. Incelenen gruplardaki 6rneklem sayilarmin birbirinden
farkli olmalar nedeniyle Welch t testi yontemi kullanilarak ayni inceleme tekrarlanmis ve bulgularin

degismedigi gozlemlenmistir.
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Fark testleri ile siirdiiriilebilirlik kapsaminda firmalarin temel finansal gostergeler agisindan
farkliliklar1 incelendikten sonra siirdiiriilebilirligin firmalarin finansmana erisimine olan etkilerinin
incelenmesi amaciyla regresyon analizi yontemi uygulanmistir. Bu analizde kullanilan modelde KZ
bagimli degisken olarak yer almaktadir. Daha once belirtildigi gibi yapilan analizlerde sabit etkiler
tahmincisi kullanilarak firma diizeyinde degisen ancak zamanda sabit gozlemlenemeyen degiskenlerin
etkisi de kontrol altina alinmistir. Ek olarak, modelde ¢oklu baginti problemi (multicollinearity) i¢in
hem korelasyon analizinde elde edilen korelasyon katsayilari hem de Varyans Sisirme Faktorii (VIF)
degerleri dikkate almmistir. Korelasyon katsayilarnn dikkate alindiginda en yiiksek korelasyon
katsayilariin siirdiiriilebilirlik degiskenleri arasinda oldugu goriilmiistiir (r=0,722). Ancak bahse konu
degiskenler ayn1 anda modele dahil edilmedikleri i¢in ¢oklu baginti problemine neden olmayacaktir.
Hesaplanan VIF degerlerinin de sinir olarak kabul edilen 10’un (Gujarati, 2009) altinda olmasi (en
yiiksek 1,62) nedeniyle modelin ¢oklu baginti probleminden etkilenmedigi tespit edilmistir. Bu

kapsamda yapilan analizlerden elde edilen bulgular Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4 Regresyon Analizi Bulgulari

Degiskenler Sirdirilebilirlik KSS Komitesine KSS Raporu KSS Raporunun Dis
Endeksinde Yer Alma Sahip Olma Yaymlama Denetimi

Stirdirilebilirlik -0,849***

(0,299)
KSS Komite -0,859***

(0,269)
Raporlama -0,654***
(0,234)
Di1s Giivence -0,887
(0,592)

TV 0,091 0,048 0,042 0,012

(0,091) (0,097) (0,087) (0,087)
Sabit Terim 0,599 1,392 1,520 2,126

(1.660) (1.742) (1.762) (1.763)
Gozlem Sayisi 1.384 1.384 1.384 1.384
R? 0,062 0,056 0,067 0,016
Firma Sayisi 242 242 242 242
Firma Etkisi Evet Evet Evet Evet
Y1l Etkisi Evet Evet Evet Evet

Tablo 4’de saglamlagtirilmis standart hatalar (robust standart errors) parantez icinde
sunulmustur. *** ve * sirastyla %1 ve %10 diizeyinde anlamli katsayilar1 ifade etmektedir. Modellerde
yer alan degiskenler incelendiginde kontrol degiskeni olarak yalmzca TV degiskeninin modele dahil
edildigi gorilmektedir. Bunun nedeni Kaldira¢ degiskeninin bagimli degisken olan KZ’nin
hesaplanmasinda da kullanilmis olmasidir. Kaldira¢ degiskeninin modelde agiklayici degisken olarak
yer almasinin elde edilecek bulgularin tutarlilig1 tizerindeki etkisini ortadan kaldirmak amaciyla bahse

konu degisken modelde yer almamaktadir (Cheng vd., 2014).

Caligma kapsaminda siirdiiriilebilirlik dort farkli degisken aracilifiyla incelendigi igin her

degisken ayr1 bir model vasitasiyla incelenmis ve bulgular dort siitun halinde sunulmustur. Bu
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dogrultuda her siitun (Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4) ¢alisma kapsaminda incelenen
stirdiiriilebilirlik degiskenlerinin aciklayict degisken olarak modellerde yer aldig1 bulgularn
icermektedir. Model 1 siitunu incelendiginde Siirdiiriilebilirlik degiskeninin negatif ve anlamli (-0,849,
p<0,001) katsayiya sahip oldugu goriilmektedir. S6z konusu bulgu BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
islem goren firmalarin finansmana erisiminin ortalamada daha kolay oldugunu gdstermektedir. Diger
bir ifadeyle, bahse konu endekste islem gormenin firmanin finansmana erisimini kolaylastirdig
anlasilmaktadir. Bu kapsamda elde edilen bulgular H1A hipotezini desteklemektedir. Model 2 siitunu
incelendiginde KSS Komite degiskeninin negatif ve anlamli (-0,859, p<0,001) katsayiya sahip oldugu
goriilmektedir. Firmalarin kurumsal ydnetim komitesine sahip olmalarmin finansmana erigimi
kolaylastirdigini1 gosteren bulgular ayn1 zamanda H2A hipotezini desteklemektedir. Model 3 siitununda
yer alan bulgulara gore Raporlama degiskeni negatif ve anlamli (-0,687, p<0,001) katsayiya sahiptir.
Firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk raporu yayimlamalarmin finansmana erisimi kolaylastirdig
anlamina gelen katsay1 H3A hipotezini desteklemektedir. Nihai olarak Model 4 siitununda firmalarin
yayimladiklar1 kurumsal sosyal sorumluluk raporlarina dis giivence saglama durumuna iligkin bulgular
yer almaktadir. Bu kapsamda DisGiivence degiskeninin beklentilere uygun olarak negatif ancak
anlamsiz (-0,887, p>0,10) katsayrya sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum firmalarin yayimmlamis
olduklar1 kurumsal sosyal sorumluluk raporlarina giivence hizmeti saglanmasinin finansmana erigim
tizerindeki etkisine dair yapilacak yorumlarin da anlamsiz olmasina neden olmakta ve H4A hipotezini
desteklememektedir. Bu sonucun nedeni 6rneklem grubunda yer alan ve yayimladiklari kurumsal sosyal
sorumluluk raporlarina dis giivence hizmeti saglayan isletme sayisinin azlig1 ve Tiirkiye’de bahse konu
uygulamanin nispeten yeniliginden dolay1 farkindaliginin diisiik olmas1 olabilir. Modellerde yer alan
kontrol degiskeni olan firma biiyiikliigii (TV) degiskeninin her modelde pozitif ancak istatistiksel olarak
anlamli olmayan katsayilara sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum da firma biiytikligiine iliskin

yapilacak ¢ikarimlarin anlamsiz olmasina neden olmaktadir.
5.3. Alternatif Olciim Yontemine Ait Bulgular

Firmalarin finansa erigsimini temsil etmek iizere literatiirde pek ¢ok yontem kullanilmaktadir
(Kim ve Park, 2015). Bunun nedeni finansal agidan kisitlar1 olan ya da iflas riski yiiksek olan firmalarin
tahmin edilmesindeki giicliiktiir. Bu c¢alismada ise literatiirde yaygin olarak kullanmilan KZ 6l¢tim
yontemi tercih edilmistir. Ancak alternatifler arasindan da yaygin olan bir yontemle firmalarin
finansmana erisimi hesaplanarak analizlerin tekrar edilmesi ¢alismadan elde edilen bulgularin
giivenilirliginin artirilmasina katki sunacaktir. Bu amagla firmalarin finansmana erigimini temsil etmek
icin Whited ve Wu (2006) ¢alismasiyla literatiire kazandirilan ve WW endeksi olarak bilinen temsilci
hesaplanmigtir. WW endeksi firmalari dis finans temin etme konusunda alt1 bilesenden olusan bir yapida

incelemekte ve gosterimi asagidaki sekildedir.
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WWendeks;, = —0,091 (T’lV/L) — 0,062 (T’fli) +0,021 Kaldirag;, — 0,044 TV, +

it—1 it—1

0,102 SektoérSatisBiliytime;  — 0,035SatisBiiytime; 3

Esitlik 3’de formiile edilen WW endeksinin biiyiikk olmasi firmanin finansmana erigim
konusunda giiclitk yasadiginin gostergesi olarak kabul edilmektedir. Endeks KZ endeksiyle ortak iic
degiskenin (NA, KP ve Kaldira¢) yaninda farkli {i¢ bilegsene daha sahiptir. Ayn1 zamanda KZ endeksinde
kullanilan sabit degerler de WW endeksinde farklilik gostermektedir. KZ endeksiyle ayni olan ii¢ bilesen
ve TV degiskeni daha 6nce agiklandigi i¢in burada yalnizca WW endeksinin farklilik gdsterdigi diger
bilesenler aciklanmistir. Bunlar sirasiyla SektorSatisBiiyiime ve SatisBiiyiime bilesenleridir.
SektorSatisBiiytime firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin satig biiyiimesini (sektor toplam satig tutari, /
Sektor toplam satis tutari.1) Ve SatisBiiyiime firmanin yillik satig bitylimesini (Satiglar; / Satislar.1) ifade
etmektedir. WW endeksi de KZ endeksinde oldugu gibi her firma yil 6rneklemi igin hesaplanmaktadir.
Bu asamada Tablo 4’de raporlanan analiz hesaplanan WW endeksi bagimli degisken olarak dikkate

almarak tekrarlanmistir. Elde edilen bulgular Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5 WW Endeksi Regresyon Analizi Bulgulari

Degiskenler Strdiiriilebilirlik KSS Komitesine KSS Raporu KSS Raporunun
Endeksinde Yer Alma Sahip Olma Yayinlama Di1s Denetimi

Siirtiriilebilirlik -0.021***

(0.002)
KSS Komite -0.022***

(0.005)
Raporlama -0.019***
(0.004)
DisGiivence -0.016
(0.014)

Sabit Terim -0.884*** -0.886*** -0.885*** -0.886***

(0.002) (0.003) (0.003) (0.003)
Gozlem Sayisi 1,519 1,519 1,519 1,519
R? 0.038 0.030 0.025 0.017
Firma Sayisi 261 261 261 261
Firma Etkisi Evet Evet Evet Evet
Y1l Etkisi Evet Evet Evet Evet

Tablo 5’de saglamlastirilmis standart hatalar parantez icinde sunulmustur. ***, %1 diizeyinde
anlamli katsayilar1 ifade etmektedir. Temel analiz modelinde oldugu gibi WW degiskeninin finansmana
erigimi temsil ettigi modelde kontrol degiskeni (TV) modele dahil edilmemistir. Bunun nedeni TV nin
WW degiskeninin hesaplanmasinda kullanilmis olmasidir. Dolayisiyla, TV’nin modelde aciklayici
degisken olarak yer almasi i¢sellik (endogeneity) problemine neden olabilir. Diger bir anlatimla, TV’ye
etkisi olan gozlemlenemeyen bir faktér ayn1 zamanda WW iizerinde de bir etkisi olacak ve bulgularin
icsellik sorununa maruz kalmasima neden olacaktir. Bu kapsamda Tablo 5’de raporlanan bulgular
incelendiginde biiylik 6lgiide Tablo 4’de sunulan bulgularla benzerlik gosterdigi gorilmektedir. Bu
durum temel analizler kapsaminda elde edilen bulgularin firmalarin finansmana erisiminin alternatif

Ol¢lim yontemlerine gore de desteklendigini gostermektedir. Bu kapsamda her iki finansmana erisim
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temsilcisi ile yapilan analizlerde siirdiiriilebilirligin (DisGiivence disinda) firmalarmm finansmana

erisimini kolaylastirdigini destekleyen bulgular elde edildigi goriilmiistiir.

6. DEGERLENDIRME

Siirdiiriilebilirligin firmalarin finansmana erigimi iizerindeki etkisinin incelendigi bu ¢aligmanin
temel argiimani1 vekalet teorisi ve bilgi asimetrisi temelinde sekillendirilmistir. Siirdiiriilebilirlik
baglaminda diger firmalardan ayrigsan firmalarin (BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem gdrme,
kurumsal sosyal sorumluluk komitesine sahip olma, kurumsal sosyal sorumluluk raporu yayimlama ve
yayimlanan raporlara dis giivence saglama) paydaslarinin cikarlarimi da  gozetecek sekilde
stirdiirtilebilirlik politikalarint stratejik planlarina ve karar siireclerine dahil edecekleri ve kisa donemli
kazanimlar yerine uzun vadeli deger yaratan siireglere odaklanacaklar1 beklenmektedir. Buna ek olarak
stirdiiriilebilirlik kapsaminda yapilan bilgilendirmelerin de (raporlama ve yayimlanan raporlara dig
giivence saglanmasi) firmanin daha seffaf bir yapiya biiriinmesini saglayacagi ve bu sayede bilgi

asimetrisini azaltacag1 beklenmistir.

Calismadan elde edilen bulgular beklentileri biiyiik ol¢iide desteklemekte (H4A disinda) ve
stirdiiriilebilirligin firmalarin finansmana erisimini kolaylastirdigin1 gostermektedir. Bu kapsamda
Tiirkiye Ornekleminde siirdiiriilebilirligin kaynak dagilimi konusunda etkili bir mekanizma oldugu
ortaya konulmustur. Piyasa katilimcilarinin siirdiiriilebilir politikalar1 faaliyetlerine adapte eden ve
paydaslariyla arasindaki iliskiyi etkin bir sekilde yonetebilen firmalari 6diillendirdigi ve sinirli olan
kaynaklara erisim konusunda bu firmalarin daha avantajli oldugu ¢ikarimi yapilabilir. Elde edilen
bulgular ayn1 zamanda mevcut literatiirle de biiyiik 6l¢lide uyum icindedir (Cheng vd., 2014; Garcia-
Sanchez vd., 2019; Harjoto ve Jo, 2015). Bahse konu bulgular Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilke
piyasalari agisindan 6nemli ¢ikarimlara sahiptir. Bu ¢ikarimlardan birincisi, 2014 yilinda hesaplanmaya
baslayan ve gelismis iilkelere gore nispeten yeni olan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin faydalari
hakkinda piyasa ve firmalarin farkindaliklarinin artirilarak hem yasanan ¢evreye hem de piyasa ve
firmalara olan katkilarinin artirilmasina doniik ¢abalarin sarf edilmesi gerekliligidir. Bu ayni zamanda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin daha seffaf olmalarma ve bu sayede sermaye piyasalariin
etkinliginin artinlmasina da katki sunacaktir. Ikincisi, calismada da goriildiigii gibi siirdiiriilebilirligin
sagladigi avantajlarla firmalar yapmak istedikleri yatirimlarda ihtiya¢ duyduklari finansmana daha kolay
erisim imkani saglayabilir ve bu sayede hem hissedarlarinin hem de paydaslarinin ¢ikarina daha iyi
hizmet edebilir. Bu bakis acisiyla, siirdiiriilebilirligin iki tarafin da kazandigi bir siire¢ oldugu
degerlendirmesi temelinde firmalarin siirdiiriilebilir politikalar1 uygulamalarim tesvik edici

diizenlemeler hayata gecirilebilir.
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7. SONUC

Bu ¢alismada BIST Tiim Endekste islem goren firma 6rneklemi kullanilarak siirdiiriilebilirligin
finansmana erisim iizerindeki etkileri incelenmistir. Bu amagla ¢alismada dort hipotez test edilmistir.
Bu hipotezlere sirasiyla firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem gérmesi, kurumsal sosyal
sorumluluk komitesine sahip olmasi, kurumsal sosyal sorumluluk raporu yayimlamasi ve yayimlanan

kurumsal sosyal sorumluluk raporlarina dis giivence hizmeti saglanmasi kriterleri temel olusturmustur.

Yapilan analizlerden elde edilen bulgular calismada test edilen hipotezlerin iiciinii
desteklemektedir. Bu kapsamda; firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem gdrmelerinin,
kurumsal sosyal sorumluluk komitesine sahip olmalarimin ve kurumsal sosyal sorumluluk raporu
yayimlamalarinin finansmana erisimi kolaylastirdigi goriilmistiir. Yayimlanan kurumsal sosyal
sorumluluk raporlarina dig giivence hizmeti saglanmasinin ise finansmana erigim iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Bunun nedeni 6rneklem sayisi i¢inde kurumsal sosyal sorumluluk
raporlarina dis giivence hizmeti saglayan firma sayisinin azlig1 ve bahse konu uygulamanin Tiirkiye i¢in

heniiz yeni bir uygulama olmasi olabilir.

Bu calisma Tiirkiye 6rnekleminde siirdiiriilebilirligin firmalarin finansmana erisimi tizerindeki
etkileri hakkinda yeni bilgiler sunmas1 bakimindan bir baslangi¢ noktasi olarak degerlendirilebilir. Bu
nedenle, konunun daha iyi anlasilmasi amaciyla siirdiiriilebilirligin finansmana erisimi hangi yolla
kolaylastirdig1 ampirik temellerle incelenerek yeni bilgiler iiretilebilir. Ornegin siirdiiriilebilirligin bilgi
asimetrisi lizerindeki etkisi bu kapsamda incelenmesi degerli bir aragtirma sorusu olarak
degerlendirilebilir. Diger taraftan, siirdiiriilebilirligin uzun vadeli deger yaratma siireci 6zelligi dikkate
almarak firmalarin uzun vadeli degeri diger hangi kanallarla sagladigi da potansiyel bir arastirma sorusu

olarak gelecek ¢aligmalara onerilmektedir.
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